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The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beveroges  and 
tobacco).  - The  trend  curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been  established on  the  basis of indices 
adjusted  by  the  SOEC  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
The  trend  of  industria I  production  in  the  Community 
was  very  quiet  towards  the  end  of  the  summer.  This 
was  no  doubt due  in  part to the  impact of  the  holidays, 
which  is  becoming  more  marked  every  year, but  in  some 
member  countries  the  current state of  business activity 
also played  a  role.  In  Germany,.  especially, the  figures 
for  August  and  September  did  not,  as  a  result  of  the 
quieter  expansion  of  domestic  demand,  including 
slacker  demand  for  capita I goods,  reach even  the  leve I 
of  a year earlier.  In  Luxembourg  the  decline of  demand 
for  steel  made  industrial  activity  somewhat  more 
sluggish.  In  Belgium  the  growth  of  production  levelled 
out  further;  the  slight  drop  in  the  graph,  however, 
seems  to  be  caused  by  statistica I factors  of  a  techni-
cal  nature.  In  the  Netherlands,  where  demand  for 
capital  goods  was  influenced  by  financing  difficulties, 
there  was  a  slight slackening  in  the rate of growth.  In 
Italy  and  France,  on  the  other hand,  production  contin-
ued  to  rise  steeply,  despite  the  adverse  effect  of 
strikes  in  Italy and  a reduction  in  the growth  of exports 
from  France. 
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R EMARQU ES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes(non compris Ia  construction, l'alimentation, 
boi sso ns  et tabacs).  - Les  courbes  de  ten dance  representent 
des  estimations  qui  ont ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
ac c ide ntell e s. 
Vers  Ia  fin  de  l'ete,  le  developpement de  Ia  production 
industrielle  a ete tres calme dans  Ia  Communaute.  Sans 
doute  cette evolution  tient-elle en  partie a !'incidence 
de  Ia  periode  des  conges  qui  se  fait  plus  sensible 
chaque  annee,  mais  des  facteurs  conjoncturels  ont 
egalement  joue  un  role  dans  quelques  pays  membres. 
C'est surtout  le  cas  dans  Ia  R.F.  d'Allemagne,  ou  Ia 
production  industrielle  en  aout  et  septembre  n'a  pas 
meme  atteint son  niveau  d'un  an  auparavant,  eu  egard a 
Ia  moderation  de  !'expansion  de  Ia  demande  interieure 
et,  en particul ier, a I  'affai bl i ssement  de Ia  demande de 
biens  d'investissement.  En  outre,  le  recul  de  Ia  de-
mande  de  produits  siderurgiques a encore  quelque  peu 
reduit  I  'acti vi te  industrielle au  Grand-Duche  de  Luxem-
bourg.  En  Belgique,  Ia  courbe de  Ia  production  a  conti-
nue  a s'inflechir;  Ia  Iegere  tendance a Ia  baisse  que 
laisse  apparaitre  le  graphique  semble  toutefois  due  a 
des  facteurs  statistiques.  Aux  Pays-Bas  enfin,  ou  Ia 
demande  de  biens  d'investissement  commence  a etre 
affectee  par  des  difficul tes  de  financement,  le  rythme 
de  croissance  de  Ia  production  a  accuse  un  certain 
ralentissement.  En  ltalie et en  France,  par  contre,  Ia 
tendance  de  Ia  production est restee fortement orientee 
a  Ia  hausse,  malgre  !'incidence  des  greves  dans  le 
premier  de  ces  pays  et  de  I  'a ffai bl i ssement  de  Ia 
croissance des  exportations en  France. Al 
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N 0  T E S:  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends 
are  based  on  indices adjusted  by  the Statistical  Office of  the 
European Communities for  seasonal and fortuitous variations,-
France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy: 
unbroken  line- number  registered  as  unemployed;  broken 
line- data  supplied  by  the  SOEC  on  the  basis  of  results  of 
1ST AT  sample  survey.  - Luxembourg:  no  unemployment.  -
Belgium:  provisional  trend. 
In  most  member  countries  the  labour  markets  eased 
further  towards  the  end  of the  summer.  In  the  Federa I 
Republic  of  Germany  there  was,  after  seasona I adjust-
ment,  a  further  increase  in  the  number  of  unemployed, 
together  with  a  decrease  in  the  number  of  unfilled 
vacancies,  while  in  the  Netherlands,  and  also  in 
Belgium  though  to  a  lesser  extent,  the  number  of 
unemployed  grew  somewhat  more  distinctly  than 
hitherto.  Despite  this,  the  number  of  persons  unem-
ployed  in  the  Netherlands  and  in  the  Federa I  Republic 
of Germany was  still considerably  less than  the  number 
of  vacancies.  Structural  factors,  as  well  as  factors 
inherent  in  the  current  situation,  were  responsible  for 
this  tendency  for  the  labour  market  to  ease.  One  of 
these  structure I  factors  - the  sharp  increase  in  the 
French  labour  force,  and  a  comparable  increase  in  the 
Netherlands  - had  the  effect  in  the  former  country  of 
pushing  up  the  number  of  unemployed  slightly  further 
despite  the  upswing  in  business  activity  that  began 
some  eighteen months  ago; at the  same  time  the  number 
of  unfi lied  vacancies  increased,  and  this  too  suggests 
tho t  here  the  development  was  largely  s  tructura I  in 
character.  In  Italy  unemployment  continued  to  shrink 
slightly,  especially  as  here  even  the  building  trade 
now  seems  to be  recovering. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des  series corrigees des 
variations saisonniiHes et accidentelles pari'Office statistique 
des  Communautes  europeennes.  - F ranee:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.- ltalie: en trait continu  =  personnes inscrites 
aux  bureaux  de  placement i  en  pointi lie  =  resultats des enque-
tes  par  sondage  !STAT,  adaptes  par  !'Office  statistique  des 
Communautes europeennes,- Luxembourg: chomage inexi stant. 
Belgique: courbe  pro vi so ire. 
Dans  Ia  plupart  des  pays  membres,  le  mouvement  de 
detente  a  persiste  sur  les  marches  de  l'emploi  vers  Ia 
fin  de  l'ete.  Cette  constatation s'applique d'abord a Ia 
R. F.  d' Allemagne  ou,  abstraction  faite  des  variations 
saisonnieres,  l'accroissement  du  nombre  de  chomeurs 
et  Ia  reduction  du  nombre des  emplois vacants  se  sont 
poursuivis.  D'autre  part,  aux  Pays-Bas  et,  dans  une 
moindre  mesure,  en  Belgique  aussi,  Ia  situation  est 
desormai s  caracteri see parune augmentation  un  peu plus 
vive  qu'auparavant du  nombre  de  chomeurs.  Neanmoins, 
aux  Pays-Bas  et dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne, le chomage 
se  situe encore a  un  niveau nettement inferieur a  celui 
des  offres  d'emplois.  Des  facteurs  non  seulement 
conjoncturels  mais aussi  structurels ont contribue aces 
tendances  a  Ia  detente  sur  les marches  de  l'emploi.  En 
France,  un  tel  facteur  structure!  - en  !'occurrence  Ia 
forte  augmentation de  Ia  population active, comme  c'est 
d'ailleurs  le cas  aux Pays-Bas- a eu  pour effet de  pro-
voquer une  nouvelle et Iegere augmentation  du  chomage, 
malgre  l'essor conjoncturel  qui  est maintenant en  cours 
depuis  un  an  et demi  environ; simultanement,  le nombre 
des  emplois  vacants  s'est accru,  ce  qui  permet egale-
ment de concl ure  au caractere en  grande partie structure! 
de  !'evolution du  nombre  de  chomeurs.  En  ltalie, le  cho-
mage  a encore accuse un  Ieger recul,  d'autant plus que, 
dans ce  pays,  l'activite dans  Ia construction, elle aussi, 
semble marquer  maintenant une reprise. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
1958  100 
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NOTES:  Indices  of  prices  in  notional  currency.  - Any 
comparison  between  the  curves  for  the  individual  member 
countries  must toke into account alterations  in  exchange rates 
since  the  beginning of 1958.  - Federal  Republic of Germany: 
cost of living  index  for  consumers  in  middle  income  group.  -
Belgium/ Luxembourg:  retail  prices  and  prices of services.-
Netherlands :  cost of living  for  manual  and  office  workers.  -
France:  consumer price index of 259  articles. 
In  the  Federal  Republic  of  Germany  and  the  Benelux 
countries  there  was  in  August-September  a  further  fall 
in  the  prices of  those foodstuffs  that respond  strongly 
to  weather  conditions.  Consumer  price  levels  rose 
little  if at all, and  in  some  cases showed  further  slight 
falls.  On  the other hand  the  prices of  other goods and 
of  services continued  to rise.  In  the  Federal  Republic 
of  Germany  the  price index,  exclusive of the foodstuffs 
referred  to  above,  rose  by  a  further  0.4% from  August 
to  September;  in  Belgium  45  of  the  65  headings  in  the 
retail  price  index  went  up,  and  in  the  Netherlands 
there  was  probably  a  similar  movement.  As  business 
activity  in  the  Federal  Republic  of  Germany  and 
Belgium  is -to differing  degrees  - losing  momentum, 
the  quieter price  climate of which  there  are now  signs 
in  the  earlier stages of  production  ought  eventually to 
be  reflected  in  consumer  prices  also,  though  less 
markedly.  In  Italy,  on  the  other  hand,  higher  prices 
may  once  again  be  due  to  the  expansion  of  demand; 
the  sub-index for  goods  other than  food  rose from  July 
to  August,  although  the  current  trend  of  costs  was 
certainly  not  the  cause.  The  tendency  for  the  price 
level  to  ri se  in  France  was  roughly  in  I  ine  with  the 
average  increase  in  costs  that  occurred  at  the  same 
time. 
RE M A R QUE S:  Indices  des  pri x  en  monnoies notionoles.  -
En  comporont les  courbes des divers pays membres,  il y  a  lieu 
de  tenir  compte  des  modifications  des  taux  de  change  inter-
venues  depuis  1958.- R.F.  d'AIIemogne :  indice  du  cout  de 
Ia  vie  pour  consommoteurs  moyens.  - Belgique/  Luxembourg : 
prix  de  detail  et  des  services.  - Pays-Bas :  cout  de  Ia  vie 
pour  travail leurs  monuels  et  employes.  - France: indice des 
prix a  Ia consommation (259  articles). 
Dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne et dans  les  pays du  Benelux, 
les  prix  des  produits  aJimentaires  Soumis  a  !'influence 
de  facteurs  climatiques  ont  encore  diminue  en  aout-
septembre;  le  niveau  general  des  prix  a  Ia  consomma-
tion  y est reste a peu  pres  inchange ou a encore accuse 
une  Iegere  bai sse. La  hausse des  prix a  cependant per-
siste  pour  les  autres  biens  et services.  Dans  Ia  R. F. 
d'AIIemagne,  l'indice des  prix  calcule en  excluant les 
produits  alimentaires  mentionnes  ci-dessus  a  encore 
augmente  de 0,4% d'aout a  septembre; en  Belgique,  on 
a  note  un  rencherissement pour  45  des 65  postes inclus 
dans  l'indice  des  prix  de  detail : !'evolution  a  sans 
doute  ete analogue aux Pays-Bas.  Etant donne  le ralen-
tissement plus ou  moi ns accentue de  Ia conjoncture dans 
Ia  R.F.  d'AIIemagne et en  Belgique,  l'accalmie des prix 
qui  se  dessine  aux  premiers  stades  de  Ia  production 
devrait,  dans  quelque  temps,  se  repercuter  - quoique 
dans une  mesure moins forte- sur les prix a  Ia  consom-
mation.  En  ltalie,  par  contre,  c'est !'expansion  de  Ia 
demande qui  pourrait deja susciterde nouvelles hausses 
de  prix;  l'indice  partie!  pour  les  produits  non  alimen-
taires  a augmente de  juillet a aout,  bien  que  !'evolution 
actuelle  des  couts  ne  doive  pas  etre  a  l'origine d'une 
telle  progression.  En  France, les tendances a  Ia  hausse 
du  niveau des  prix correspondaient a peu  pres au  rythme 
moyen  de  I  I augmentation  si multanee des  couts. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
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N 0 T  E S:  Community:  trade  with  non-member  countries  -
Member  countries:  including  intra-Community  trade.  Three-
month  moving averages.  - Exports  fob,  imports cif; excluding 
gold  for  monetary  purposes.  - France:  unbroken  line  is  for 
overall  trade;  broken  line  is  for  trade  with  countries  outside 
the  franc  area.  - Belgium  and  Luxembourg:  common  curve. 
1) 1 unit of account= 0.888671  gm  of fine  gold  US  $1  at the 
official rate of exchange. 
The  seasonally adjusted  figures  show  that  in  August, 
and  according  to  first reports  presumably  in  September 
too,  the  deficit on  the  Community's  visible  trade  with 
non-member  countries  shrank  further;  the  unadjusted 
figures  also reflected the seasonal  improvement that is 
normal  at  this  time  of  year.  Recently  this  trend  has 
been  increasingly  due  to  the development of the trade 
balance  in  the  Federal  Republic  of  Germany;  in  the 
third  quarter  of  1966  this  country's  surplus  on  intra-
Community  and world trade combined  reached its highest 
level  since 1964,  no  doubt  in  part as a  consequence of 
the  quieter  trend  of  domestic  demand,  but  even  more 
because  of  the  continued  expansion  of  demand  in 
important  customer  countries.  The  strength  of  demand 
from  the  non-member  countries  can  be  seen  from  the 
fact  that  Italy's  trade  balance  likewise  improved  at 
least until August, mainly owing to the growth  of  exports 
to  the  outside  world,  although  in  this  country,  as  in 
France, business activity is in  full  expansion.  France's 
vi si bl e  trade  balance  now  appears  to  be  distinctly 
deteriorating,  but  this  trend  is  largely  con fined  to 
intra-Community trade. 
REMARQUES:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres:  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Exportation  fob, 
importation  caf;  or  monetaire  exclu.  - France:  en  trait 
continu  = Ia  balance  totale;  en  pointille  = Ia  balance  avec 
l'etranger. - Belgique et Luxembourg: courbe unique. 
1)  1 unite de  compte  = 0,888671  gramme d'or fin  =  1 dollar U.S. 
au  taux de  change officiel. 
Le  deficit de  Ia  balance commerciale de  Ia  Communaute 
vis-a-vis des pays  non  membres  a, en  tendance, continue 
de  se reduire  en  aout et, d'apres  les  premieres  indica-
tions  partielles,  sans  doute  en  septembre;  il  s'y est 
ajoute  !'amelioration  d'ordre  saisonnier qui  caracterise 
cette  periode  de  l'annee.  Depuis  peu,  Ia  tendance  a 
!'amelioration tient plus encore que  par le  passe a !'evo-
lution de Ia  balance commerciale de  Ia  R. F. d'AIIemagne. 
Echanges  intracommunautaires compris, le  solde actif de 
ce  pays  membre  s'est situe,  au  troisieme  trimestre  de 
1966,  a  un  niveau  qui  n'avait plus  ete atteint depuis  le 
debut  de  1964.  Cette a melioration  est certes  en  partie 
imputable a  l'accalmie conjoncturelle de Ia demande  inte-
rieure; mais  elle s'explique surtout par  !'expansion pro-
gressive de  Ia demande en  provenance d'importants  pays 
acheteurs.  La  vigueur  de  Ia  demande  emanant des  pays 
non  membres  est egalement attestee  par  le  fait  que  Ia 
balance  commerciale  de  l'ltalie s'est, elle aussi, ame-
lioree,  du  moins  jusqu'en  aout,  - et  precisement  en 
raison  surtout de  !'evolution  des  exportations  vers  les 
pays  non  membres  - bien  que  l'ltalie, de  meme  que  Ia 
France,  se  trouve  pie inement  engagee  dans  Ia  phase 
d'expansion  conjoncturelle.  Si,  en  France,  Ia  balance 
commerciale  semble  neanmoins  se deteriorer nettement, 
c'est surtout du  fait des echanges  intracommunautaires. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to non-member countries  vers  les pays non membres 
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NOTES:  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a. 
provided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Commu-
nities.  - Three-month  moving  averages,  Curves  for  last two 
months based  partly on  estimates.  - Belgium and  Luxembourg: 
common  curve. 
In  the  I  ate  spring  and  the  early  summer  months  the 
expansion  of  visible  exports  from  the  Community 
recovered  appreciably.  From  April  to  July the  season-
ally adjusted figures  for  deliveries rose  by  no  less than 
5%  in  value,  and  the  unadjusted  figures  for  June-July 
were  10%  above  the  level  of a  year  before;  the  rapid 
upward  trend  seems  to  have  continued  in  August.  All 
the  member  countries, apart from  BLEU,  contributed to 
this  movement,  in  particular Italy,  where  exports  rose 
despite  the  continuing  upswing  of  domestic  business 
activity.  The  cause, therefore,  lies not  so  much  in  the 
trend  of  activity  in  the  various  countries  - except 
perhaps  in  the  Federal  Republic of Germany- as in  the 
vigour  of  demand  from  the  non-member  countries  as  a 
whole.  One  factor  was  the pull  exerted  by  demand  for 
imports  to  the USA,  where  the upward  trend of business 
activity  is  being  accompanied  by  increasing  signs  of 
inflation.  Another  factor  is  that  purchases  by  t~e 
developing  countries  have  now  picked up,  as had  been 
expected  for  some  time  in  view  of  the  high  level  of 
official  reserves  in  those  countries.  Exports  from  the 
Community  to  Latin  America,  in  particular,  have  been 
expanding with unusual  vigour. 
REMARQUES:  Indices  de  valeur  en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois mois. 
Les  donnees  relatives  aux  deux  derniers  mois  constituent en 
partie  des  estimations.  - Belgique  et  Luxembourg:  courbe 
commune. 
L'expansion  des  exportations  de  merchandises  de  Ia 
Communaute  a  marque  une  nette  reprise  vers  Ia  fin  du 
printemps  et durant  les  premiers  mois  de  l'ete.  D'avril 
a juillet,les livraisons aux pays  non  membres,corrigees 
des variations saisonnieres, ont meme  progresse de 5% 
en  valeur;  sur  Ia  base  des  ch iffres  bruts,  elles ont de-
passe de  10% en  juin-juillet leur niveau d'un an  aupara-
vant. Cettevive croissance conjoncturelle semble s'etre 
poursuivie  en  aout.  A !'exception de  I'UEBL,  tous  les 
pays  membres  ont  participe  a cette  evolution,  et en 
particulier  l'ltalie,  malgre  l'essor  progressif  de  sa 
conjoncture interieure. L'accroissement des exportations 
s'explique  des  lors  moins  par  les  tendances  de  Ia 
conjoncture  interieure  - ce qui  pourrait  seulement etre 
le  cas dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne -que par  Ia  tres  vive 
demande  en  provenance  de  I  'ensemble  des  pays  non 
membres.  La  vague  d'importation  observee  aux  Etats-
Unis,  ou  l'essor  economique  s'accompagne  de  plus  en 
plus  de  tendances  inflationnistes,  a  joue  un  role a cet 
egard.  En  outre, les achats des pays en  vo ie  de  develop-
pement  accusent desormais  une  reprise, a laquelle  il  y 
avait d'ailleurs  lieu  de  s'attendre depuisquelque temps, 
eu  egard  au  niveau  eleve de  leurs reserves de  change. 
En  particulier,  les exportations de  Ia  Communaute  vers 
I  'Amerique  loti ne ont ete exceptionnellement dynamiques. 
Bl B2  , 
TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
Basis: import value in  u.a.  sur Ia base des importations en u.c. 































1- ~·  -
- ----f--f---
,~ 
~  ~- b ~ 
~ ~  lj'z ~  ,  ......  _  _____.  /  / 
// 
~  _,.. ~ ~  ~  ~  ~ 
~  v  - /  v  "\... 7' 
~  ~ 
~ 




~  ""  -
/" ~  -t-----
/'  .,.-- ........,  - .-......  ~ 
~-
-:;;::::::::7 
...  r t---..  ~  ~I'  ../ 
~ 
vy  .......... I-""'  .A  -----
v 
~  v 
./' 






180  - - 1-- - - e---- - -
160  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  i  I  I  I  I  I 
J  FMAMJ  JASOND  FMAMJ  J  AS  OND  J  FMAMJ  J  AS  OND 
NOTES:  Three-month  moving  averages  of  the  seasonally 
adjusted  indices  supplied  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities.  - Curves  for  last  two  months  based 
partly on estimates.- Belgium and Luxembourg: common curve. 
The  expansion  of  visible  trade  within  the  Community 
seems  to  have  continued,  but at a  considerably  slower 
rate.  In  terms of value the year-to-year growth rate for 
July-August,  as  shown  by  customs  returns  for  imports, 
was  9.5%, after having been 13.5% in  the second quarter. 
The  increasing  depth of the  seasonal  dip  which  is  be-
coming  an  established feature of the series may account 
for  part of this  drop,  and  if this  i s  so  a  corresponding 
recovery  can  be  expected  in  the  autumn.  But  factors 
inherent  in  the  current  situation  also played  a  role,  in 
particular the slacker pressure of demand in the Federal 
Republi·c  of Germany,  which  has  been  reflected  in  the 
slackening  of  Germany's  imports  of  both  capital  and 
consumer  goods  from  other Community countries.  There 
was  also  some  weakening  of  demand  for  imports  in 
BLEU,  though this may  have  been  due mainly to fortui-
tous  factors.  These  negative influences  on  the expan-
sion  of  intra-Community  trade  were only  in  part offset 
by  the  continuing  lively  growth  of  sales  to  France, 
where  increased  investment  has  been  largely responsi-
ble  for  increased  imports,  and  to  Italy.  In  the  Nether-
lands  no  change  in  the  trend  of  imports  could  be  dis-
eemed,  despite  a  somewhat  more  moderate  expansion 
of domestic demand  in monetary terms. 
R EMARQU ES:  Moyenne mobile,  sur  troi s  mois,  des indices 
desaisonnalises  par  !'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  aux deux  derniers  mo is 
constituent  en  partie  des  estimations.  - Belgique  et  Luxem-
bourg:  courbe commune. 
Le developpement des echanges intracommunautaires de 
merchandises  ne  s'est plus  poursuivi,  semble-t-il,  qu'a 
un  rythme  fortement  ralenti.  D'apres  les  statistiques 
douanieres  d'importation,  en  juillet-aout  ces  echanges 
ont  depasse  de  9,5 %,  en  valeur,  le n iveau  atteint a  Ia 
peri  ode  correspond  ante de I'  an nee precedente,  alors que 
leur  taU X  de  CrOiSSanCe  S  I etabl iSSent  a  13,5% QU  deU• 
xieme  trimestre.  La  tendance  a  plus  long  terme  au  ren-
forcementdes  influences  saisonnieres pourrait avoir joue 
un  role  a  cet  egard;  dans  ce  cas,  il  y  aura it  lieu  de 
s'attendre  a  une  reprise  correspondante  en  automne.  A 
cela  s'ajoutent  cependant  des  facteurs  conjoncturels; 
en  !'occurrence,  ce  fut surtout !'attenuation  de  Ia  pres-
sion exercee  par  Ia  demande  dans  Ia  R.F. d'AIIemagne, 
qui  s'est traduite par un  ralentissement des  importations 
allemandes  de  biens  tant d'  equi pement  que  de  consom-
mation  en  provenance de  Ia  Communaute.  En  outre,  un 
affaiblissement de Ia demande d'importation a  ete obser-
ve  dans  I'UE BL;  il  pourrait  toutefois  etre,  dans  une 
large  mesure,  de  caractere  accidentel.  Ces  facteurs  de 
moderation  d u  commerce  intracommunauta ire  n'  ont  ete 
que partiellement compenses par  Ia  poursu ite de  Ia vigou· 
reuse croissance des  achats de  Ia  France - qui  actuel-
lement reflete surtout I'  incidence de  Ia  progress ion  des 
depenses d'investissement dans ce  pays  - ainsi que de 
l'ltalie.  La  tendance  des  importations  ne  s'est  pas 
encore  modifiee aux  Pays-Bas,  malgre  un  certain affai· 
blissement  de  !'expansion  de  Ia  demande  interieure 
nominale. BANK  RATE 
AND  CALL  MONEY  RATES 
TAUX  D'ESCOMPTE  ET  DE 
L'ARGENT  AU  JOUR  LE  JOUR 
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JFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  A  S  0  N  D 
NOTES:  Unbroken  line  shows  official  Bank  Rate.- Dotted 
line  shows  monthly  avera ge  of  the  rates  for  ca ll  money.  -
In  Italy rates  for call  money  are  not quoted. 
Towards  the  end  of  the summer  there  was  a  slight ten-
dency  for  bank  liquidity  in  the  Federal  Republic  of 
Germany  and  in  the Netherlands to  become  less tight as 
a  result of  changes in  the balance-of-payments position 
and  the  cash transactions of the public authorities.  In 
the Federal Republic of Germany  nearly  DM  2000 million 
flowed  into  the  banks  from  abroad  between  June  and 
August,  and  the  money  market  eased  appreciably;  in 
the  Netherlands,  where  the  payments  deficit  has  been 
shrinking  and  budgetary transactions have  been  contri-
buting  vigorously to  the  growth  of  I iquidity,  short-term 
money  rates  fell  back  distinctly.  In  Belgium,  too,  the 
position  was  influenced  by  the  action  of  the  public 
authorities  in  borrowing  short-term  to  finance  their 
investments,  but  because  of  the  deficits  on  current 
account  there  was,  if  anything,  a  further  increase  in 
interest  rates.  Short-term  capital  exports  to  countries 
with  higher  interest rates  have  certainly  played  a  role 
here,  just as they have in  France and  Italy too.  Strains 
have  been  produced,  however,  in  Italy  by  the  heavy 
demands  made  on  banks  by  the volume  of  public  bonds 
taken  up,  and  in  France the situation has been  affected 
by  the  deterioration  in  the  current  payments  account 
and  by  a  particularly  keen  demand  for  advances  to 
bu sines  s customers. 
REM A  R Q U E S:  T aux  d'escompte  de  Ia  Banque  centrale, 
courbe  en  trait  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille; moyenne  mensuelle. - En  ltalie,  les  tault 
de  !'argent au  jour le  jour ne sont pas  cotes. 
Vers  Ia  fin  de  l'ete,  le  developpement  de  Ia  liquidite 
bancaire  a  ete caracterise dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne et 
aux  Pays-Bas  par  une  Iegere  tendance a Ia  detente, a 
laquelle  contribuait !'evolution de  Ia  balance des  paie-
ments  ou  des  operations  de  tresorerie  des  administra-
tions  publiques.  Ainsi,  pres  de  2  milliards  de  DM  de 
capitaux  provenant  de  l'etranger,  ont  afflue  dans  les 
banques  allemandes  pendant  les  seuls  mois  de  juin  a 
aout;  le  marche  monetaire  s'est nettement detendu.  Aux 
Pays-Bas,  ou  le  deficit de  Ia  balance  des  paiements  a 
diminue  et  ou  les  administrations  publiques  ont  cree 
d'importantes  liquidites,les taux d'interet ont nettement 
diminue  sur le  marc he  moneta ire. En  Belgique egalement, 
!'evolution des  liquidites  a  ete influencee  par  le  finan-
cement  monetaire  des  administrations  publiques;  toute-
fois,  etant donne  les  deficits  de  Ia  balance  des  paie-
ments,  les  taux  d'interet ont encore  tendu  a augmenter 
legerement.  A cet egard,  les  sorties de  capitaux a court 
terme  vers  les  pays  a taux  d'interet  plus  eleves  ont 
certa inement  joue un  role, comme  ce fut  le  cas d'a i I  leurs 
en  France  et en  ltalie.  Mais,  dans  ce  dernier  pays,  Ia 
ponction  importante  operee  sur  Ia  liquidite des  banques 
et  resultant  des  achats  par  celles-ci  d'obligations  du 
secteur public,  et en  France,  Ia  deterioration  de  Ia  ba-
lance  des  paiements  ainsi qu'une demande  particuliere-
ment  vive  de  credits  de  Ia  part  du  secteur  prive  ont 
egalement contribue a susciter des tensions. 
83 B4 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
1958 = 100 
,  ' 
CREDITS  A COURT  TERME  AUX 
ENTREPRISES  ET  PARTICULIERS 
340  I  I  I  I 1964 I  I  I  I  I  I  I  I 1965 I  I  I  I  I  I  I  11966 I  I  I  I 
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JFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASOND 
N 0 T E S:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federa I 
Germany,  up  to  6  months;  Italy  up  to  12  months;  France and 
Netherlands,  up  to  2  years;  Belgium,  without  time-limit. 
Short-term  lending continued to  expand  rapidly in  recent 
months  but, in  most of the member  countries where there 
has  hitherto  been  inflationary  pressure,  it  now  seems 
after all  to  be  losing momentum.  In  the  Federal  Repub-
lic  of  Germany,  not only  has  the credit squeeze  had  its 
effects, but  also demand  for  credit is probably no  longer 
so  keen  as  before.  In  the  Netherlands  the  increase in 
lending  has  been  coming closer and closer to the agreed 
cei I  i  ng,  which  moreover  was  reduced  in  September  from 
9%  to  8% per annum.  In  Belgium  the expansion of  credit 
seems  to  have  remained  within  the  limit  - the  fairly 
high  limit,  it must  be said- of expansion authorized by 
the Central  Bank.  In  France,  however,  short-term  lend-
ing  expanded  considerably  with  the more  rapid  rise  in 
industrial  investment  and  the  reconstitution  of liquid 
assets  by  enterprises~  given  the  relatively  limited 
possibilities for  self-financing.  In  Italy, too, there was 
a  distinct  acceleration,  but  here  demand  was  not  so 
keen  as  in  France,  mainly  on  account of  the relatively 
high  degree of  liquidity in  the business sector. 
REMARQUES:  Credits  bancaires  dont  Ia  duree  peut 
atteindre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  12  mois  pour 
l'ltalie,  2  ans  pour  Ia  France et  les  Pays-Bas;  en  Belgique, 
sans  limitation ae duree. 
La  ra pi de expansion des credits a court terme  a  pers i  ste 
au  cours  des  derniers  mois;  neanmoins,  elle  semble 
quand  me me se ra lentir a nouveau  dans Ia plupart de ceux 
des  pays  membres  qui,  jusqu'a  present,  avaient  ete 
caracterises  par  des  poussees  inflationnistes.  Cette 
constatation  s'applique  a  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  ou  se 
font  sentir non  seu lement  les  effets  de  Ia  politique  de 
freinage  du  credit,  rna is  ou,  a  present,  Ia  demande  de 
credit,  elle-meme,  semble  bien  ne  plus  etre  tout-a-fait 
aussi vive que  precedemment. Aux  Pays-Bas,l'octroi de 
credits s'est adapte progressivement, ces derniers temps, 
a  Ia  norme  convenue  qui,  en  septembre,  a  du  reste ete 
ramenee de 9 a 8%  d'augmentation annuelle. En  Belgique 
enfin,  !'expansion  du  credit  semble  demeuree  dans  les 
limites  - d'ailleurs  assez  larges  - autorisees  par  Ia 
Banque  nationale.  En  France,  par  contre,  ou  les  inves· 
tissements  des  entreprises  marquent  un  developpement 
accelere et ou les avo irs  I  iqu ides de celles·ci se recons· 
tituent, I' evolution des credits a court terme  a ete carac· 
terisee par  une  tres vive expansion, eu  egard aux  possi· 
bilites  relativement  limitees  d'autofinancement.  En 
ltalie  egalement,  le  rythme  de  progression  s'est nette-
ment  accelere,  bien  que  Ia  demande  y  ait  ete  moins 
pressante  qu'en  France,  du  fait  notamment  du  niveau 
relativement eleve de  Ia  liquidite de  l'economie. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE  RESERVES 
, 
RESERVES D'OR  ET  DE  DEVISES 
(en  mi II ions de dollars) 
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NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange  rates.  -Gross reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  the  summer  the  gross  official  reserves  of  gold  and 
foreign  exchange  in  the  member  countries  rose  very 
rapidly  at first  but  fell  off again  later;  at the  end  of 
September,  however,  they  were  still  fully  300  million 
u. a.  higher  than  at  the  end  of  June.  The  upswing 
reflected  primarily  an  improvement  in  the  Community's 
current  account,  which  was  due  mainly  to  the  visible 
trade  of  the  Federal  Republic  of  Germany  and  France 
and  to  the Italian and Dutch trade in  goods  andservices. 
There  were  also inflows of short-term capital,  no  doubt 
largely  in  reaction to  the weakness of  the pound  in  the 
summer.  In  addition, repatriation of  money  by  the  com-
mercial  banks  in  view  of  the  tightness  of  liquidity, 
especially  in  the  Federal  Republic  of  Germany  and  the 
Netherlands,  may  well  have  contributed  to  the  growth 
of  official  reserves.  The  drop  in  reserves  during 
September, which was  confined almost entirely to France 
and  Italy,  stemmed  in  France partly from  a deterioration 
in  the  balance  of  visible  trade,  partly  from  a  further 
advance  repayment of  debts;  recently,  too,  there seem 
to  have  been  outflows  of  short-term  money  and  capital 
from  both  countries. 
R EM A R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immedi'atement  reali sables des  institutions mone-
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Au  cours de  I  I ete, les reserves brutes d' or  et de devises 
des institutions moneta ires officielles de  Ia  Communaute 
ont  d'abord  augmente  tres  rapidement mais  ont ensuite 
a nouveau  diminue;  neanmoins,  a Ia  fin  de  septembre, 
elles depassaient encore de  plus  de  300 millions d'U.C. 
leur  niveau  de  fin  juin.  L'accroissement  refletait  en 
premier  lieu  une  amelioration  de  Ia  balance  des  paie-
ments  courants  de  Ia  Communaute,  tenant essentielle-
ment aux echanges  commerciaux de  Ia  R. F.  d'  Allemagne 
et de  Ia  France, ainsi qu'aux operations courantes (biens 
et services) de  l'ltalie et des  Pays-Bas.  En  outre,  on  a 
observe  un  afflux  de  capitaux a court  terme,  lie  sans 
doute  a Ia  faiblesse  de  Ia  livre  sterling  durant  l'ete. 
Enfin,  des  rapatriements  de  capitaux a court  terme  par 
les  banques,  determines  par  le  resserrement des  I  iqu i· 
dites  - surtout dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne et aux  Pays· 
Bas  - devraient  avoir  contribue a !'augmentation  des 
reserves  officielle~.  Le  flechissement des  reserves  de 
change,  note  en  septembre,  n'a  guere  touche  que  Ia 
France  et  I' Ita lie;  en  France,  une  deterioration  de  Ia 
balance  commercia le  et  de  nouveaux  remboursements 
anticipes  de  dettes  y  ont  contribue  et,  dans  les  deux 
pays,  des  sorties  de  ca pitaux  a court  et a long  terme 
semblent avoir eu  lieu  recemment. 
BS RESULTS  OF  THE  BUSINESS 
SURVEY  IN  THE  COMMUNITY 
Manufacturing industry 1) in the EEC 2) 
% of answers 
%  des repanses 
A 
RESULTATS  DE  L'ENQUETE 
DE  CONJONCTURE  C.E.E. 
Industries manufacturieres  1) de Ia C. E. E. 2) 
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Assessment af finished  goods 
Appreciation des stacks de produits  finis 
JFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASOND 
The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between. 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normal"  (-f) 
and  the  percentage of  those who find  them  "below normal" (-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
toto I  order· books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
pr6ducts  during the  last three  months(+)  being above normal, 
(=)being  normal,(-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following three or four months to bring 
an  increase (+),  no  change(=) or decrease (-) in  their produc· 
tion  and  in  their selling  prices.  Detailed comments are given 
in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among  heads 
of enterprises  in  the  Community", published three times  a  year. 
~ 
BR  France 
Deutsch land 
s 
Total order-books  -
Cornet de commandes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrangeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de produits finis 
+ 
Expectations :  production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  + 
1 )  Excluding  food, beverages and tob.cco 
2)  Excluding the Netherlands 
J  A 
32  35 
62  60 
6  5 
25  27 
63  59 
12  14 
5  4 
75  76 
20  20 
9  11 
81  76 
10  13 
7  8 
84  86 
9  6 
s  J  A  s 
37  26  28  29 
59  56  55  52 
4  18  17  19 
26  27  26  32 
62  53  53  49 
12  20  21  19 
5  8  7  9 
75  75  77  74 
20  17  16  17 
16  6  6  7 
75  69  68  66 
9  25  26  27 
9  6  6  6 
86  77  77  79 
5  17  17  15 
Sur  le  graphique sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  csuperieurs  a Ia  normalet  (+)  et 
c inferieurs a Ia  normale • (-) a Ia  question  relative aux stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
pres en te,  en  pourcentage  du  nombre  toto I  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de 
commandes  totaux,  aux  cornets  de  commandes  etrangeres  et 
aux  stocks  de  produits  finis :  superieurs  a  Ia  normale  (+), 
normaux  (=),  inferieurs  a Ia  normale  (-).  En  outre  sont indi· 
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente:  augmentation  (+),  stabilite 
(=),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
parait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication  cResultats  de 


















ltalia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
A  s  J  A  s  J  A  s  J  A  s 
22  17  31  35  38  12  11  13  28  30  31 
69  69  59  56  54  88  89  87  60  60  58 
9  14  10  9  8  0  0  0  12  10  11 
25  23  30  32  41  10  10  10  26  27  28 
61  60  59  61  52  90  90  90  58  59  58 
14  17  11  7  7  0  0  0  16  14  14 
6  8  10  7  9  1  1  1  7  5  7 
75  75  73  76  72  97  97  95  74  77  75 
19  17  17  17  19  2  2  4  19  18  18 
10  7  20  24  25  2  2  5  10  10  12 
70  71  65  62  62  98  98  89  74  72  71 
20  22  15  14  13  0  0  6  16  18  17 
7  6  8  10  13  2  0  2  7  7  8 
81  78  75  70  72  47  49  44  80  81  81 
12  16  17  20  15  51  51  54  13  12  11 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non  compris les Pays-Bas. 